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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Burapor, Yap Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin (“Yapi Kredi Yabnm®) ile Arzum Elektrikli Ev Aletleri
Sanayi ve Ticaret A.$. (“Sirket”) arasinda 12 Ekim 2020 tarihinde imzalanmig olan halka arza araciik
sozlegmesi kapsaminda Sirket paylarnin halka arzinda fiyata esas teskil edecek dederin Sermays Piyasasi
Kuulw'nun I.62-1 sayil “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standarlan Hakkinda Teblig"i geredi
Uluslararasi Degerleme Standartlar'na uygun clarak belirenmesi amaciyla hazifanmigtrr.

Etik likeler

$irket'in isbu Fiyat Tespit Raponi'nda yer alan deferieme galigmasinin Sermaye Pivasasi Kurulu'nun IIl.62-1
sayll “Sermaye Plyasasinda Degerleme Standartlan Hakiinda Teblig'i wa Uluslararas Dederleme
Standartlan dikkate alinarak agagidaki stik ilkeler carcevesinde haziandi§in beyan ederiz.

* Yapian dejedeme ¢alismasi sirasinda diirGst ve dogru dawanimis ve caligmalar Sirket ve Sirket
hissedaranna zarar vermeyecek bir bigimde yimithiimiigtiir.

+ Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunuimarmis ve bu
seklide reklam yapimamistrr.

+ Bilerek aldatk, hatall, dnyargidi goriis ve analiz ieren bir rapor hazwlanmamig ve bildidlmemistr.

¢ Onceden belidenmig fikifer v sonuclan Igeren bir gorevi kabul etmemistir. Degierleme igi gizlilik

Iginde ve basiretli bir sekilde yirtiimistor.

Miigterinin talimatiarn yerine getirmek icin zamanmnda ve verimii gekilde hareket edilmigtir.

Garev badimsizlik ve objeklifik iginde kigise gkaran gizetmeksizin yerine getirlmigtir,

Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yonine badh degildir.

Gareve ilgili Geretler, dediedemenin dnceden belidenmis sonuglanna yahut degerieme raporunda yer

alan dijer badims 2, objektif tavsiyelere bagh degildir.

 Raporda kullanilan bilgiler talebimiz (izerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden olugmektadir,

" & 8 9

Stnirlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullanlan veriler, $irket adna Giinsy Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Migavirlik A.$. ("A member firm of Emst & Young Global Limited") tarafindan 2017-2018-2019 yillar ve 2020
itk 9 ay! igin haziManan bagimsz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket
y&netiminin 5 yillk i plani, talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanms bilgiler v& Yap) Kredi Yatim’in
analizlerine dayanmaktadr.

Yep) Kred Yatinm degerleme galigmasi kapsaminda Sirketin aktifferinin fiziki mewvcudiyeti v& kanuni
malkiyetine iligkin herhangi bir aragtima yspmadiii gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamakiadir.

Degerieme galigmasina esas teskil etmek iizers Yap! Kredi Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuk olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum vaya engelin olmadidi varsayilmig, bu
bilgilerin gineniliriidi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

$irket ortaklanmin basiretli hareket ettigi, Sirkel yénetiminin konusunda uzman Kigilerden olugtudu

varsayimigtir.
B ]
[) k/ |
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Kullanian gegmig yillara aitfinansal bilgiler (§zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlan)
irket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériigiinden gegmig olup givenilir bir kaynak oldugu
varsaylmigtir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri va adiliklandirmalanin kullanimas) durumunda
farkh degerlere ulagdabilir.

Sorumluluk Beyan

Semaye Piyasasi Kunuiu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karan uyarinca Sermaye Piyasas)
Kuruluw'nun 11.04,2019 ve 2019/19 say i haftalik biilteninde ilan editen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Variklarin Sermaye Piyasasi Mevzuat) Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacalk
Esaslar baghginin F maddesinin 9. Maddesl* gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas)
Kurulu'nun karannda belirtilen nitellklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
gercevesinde, gergeds uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamin degigtirecak nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tir( zenin gdslerilmis oldujunu beyan ederiz.

Degerleme Galismas: Yapan Degerleme Uzmanina iligkin Bilgiler

Emir Bdlen — Kurumsal Finansman / Kidemli Uzman

Emir Bélen cesitli yatinm bankalannda aragtrma ve kurumsal finansman bélimlerinde 8 yillk tecriibeye
sahiptir. lstanbul Teknik Oniversitesi Endiistri Miihendisligi lisans mezunudur. Sermaye Piyasasi Faaliyetieri
Diizey 3 Lisans| (Belge No: 206845) ve Turev Araglar Lisansi'na (Belgs No: 305137) sahiptr.
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1. SIRKET HAKKINDA BILGi

Genel Bakig

“Arzum” markas|, kiigik ev aletleri sektdrinde Turkiye'nin kakii ve bilinirligi en ylksek markatarindan bir
tanesidir. Sirket, farkli kategorilerde kiigiik ev aletleri dizayn elmekte, geligtimekte, yedi ve uluslararas)
Uretim firmalar: ile igbirligi igerisinde Uretim yaptimakta, giigiti tedarik zinciri ve satis adiile Torkiye'de ve
ihracat pazartannda satiy yapmakia ve sat sonrasi servis agt ile miisterilerine hizmet vermektedir.

30 Eyll 2020 itibanyla, Arzum, 200'in iizevinde Griin, 20.000'in iizerinde salis noktasina ulagtiran satig ve
dajitm a§, 500'Un Uzerinde migterisi ve 400°Gn iizerinde yetkili sendsi ile Turkiye kigik ev aletleri
sektdriniin Snci oyunculanndandrr.

Tarihge

Tarih Geligme

1950"ler Sirket'in temelleri, 1950°i yillann baslarmda Kazm Kolbasi, Kemal Kolbagi ve Ibrahim
Kolbag1 tarafindan kurian bir sahss sitketine dayanmaktadur,

1966 “Arzum’” markas: kullanibmaya baslanmsti

1977 Sirket, 1977 yilnda “Giney lthalat Anonim Sirketi” adiyls kurulmmg ve faaliyetlerini bu tikzel
kigilik altmda yiiritmeye baglanxstir,

1993 *Arm” driinlerini pazarlamak amaciyla Arzum Drs Ticaret A.S. larulmstur,

2001 Sektorde d¢ yil garantiuygulamasi ilk kez Sirket tarafindan gergeklegtirilmis tir,

2002 Sirket, ilk elektrkli cezveyi piyasaya sunmustur.

2005 Farkh segmente ulagmak amaciyla Felix Elektrikli Ev Aletleri A.S. kurulmugtur.
Unvan degisiklifi yapderak Arzum Elektrkli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. olarak tescil
edilmistir,

2008 Arzum Dig Ticaret A §. ile Felix Elektrikli EvAletleri A.S. Sitket catisialtinda birles tirilmig tir.
Diinya'nm &nde gelen 6zl sermaye fonlanmdan Ashmore Group'un istiraki Turkish Household

2008 Appliances BV ile ortakhk lmmulnugstor. Ashmore Geoup, 2008 ve 2000 yillannda
gerveklegtirdigi iki islerle Sirket'in toplamda %4%luk hissesini alarak Kolbas: Ailesi ile ortak
olmusgtur.

2008 Arzum Cezve tiirk kahvesi makinesi Design Turkey "lyi Tasanm Odiili"niin sahibiclmustur,

2000 Sirket’in Hong Kong'daki bagh ortaklii Arzum Asia Pacific Lid. kurukmugtur.

2009 Gida hazrlama kategorisinde ciro bazinda ilk 3 marka arasma gimistir. *
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Tarih Geligme

2011 Sirket’in Almanya'daki bagh ortakligi Arzum Europe GmbH kurubmugtur, Yort digmdaki itk
magaza Erbilde agilmustic

2012 Sirket ilk defa tahvil ihrag etmistic

2013 SDA Intemational, Ashmore Group’un Sitket’te sahip oldugu %49luk paym: satm alarak
Kolbagi Ailesi ile ertakhk kurmustur

2014 Armm, "Arzum OKKA" mackas: altmda ilk dogrudan fincana servis ozellikli tirk kahvesi
makinesinin lansmanm: yaparak yeni bir segmentin olusmasina Bncilliik etrms tir,

2015 Arzum ilk kez profesyonel CEO yénetimine gegmistir.

2017 Sag balamt kategorisinde ciro baznda ilk 3 marka arasma ginmistir, *

2017 INOVA Lig'de organizasyon ve kiiltiir kategorilerinde Tiirkiye'de lider sirket 5ditl almmugtir,

2018 Arzum, satig sonrasthizmetleri ile Stevie Awards bronz ddiiliine layik g&riilmiistiir.

2019 Arzum, migteri hizmetleri basansiile Stevie Awards altn ddikinii kazannugtr,

2019 Ticaret Bakanliginca diizenlenen 22. Geleneksel Tiiketici Odiillerinde “Tiiketici Memmuniyetini
fike Edinen Firma Odiili" kazannus tir,

2019 Ducati markas1 ile global marka is birligi yapilarak Ducati By Arzum markas: kuruimugtur,
Arzum, Deloitte Private tarafindan diizenlenen * En fyi Yonettlen §irketler™ programmda “En Jyi

2019 . . .
Yonetilen Sirket Odiihi” kazanmgtir.

* Kaynak: Gfk raporlarn

Hissedarlik Yapisi

Inraggi'nin paylannin %51'i A Grubu pay sahiplerini olugturan gergek kigiler Talip Murat Kolbagi, Yasemin
Rezan Kolbag, Zeynep Figen Peker, Aliye Kolbag), Ali Osman Kolbasi, Oktay Kolbagi ve Rengin Yagdan'in
mulkiyetinde bulunmaktadir. S6z konusu kigiler Kolbasi Ailesinin fertleridirler.

Ortakligin geri kalan %49 oraninda hissesi ise B Grubu pay sahiplerini olugturan tiizel kigi SDA Intemational
ve gergek kigiler Murat Erkurt, Ahmet Faralyal, Orhan Ayanlar, Cenk Coskuntiirk ve Halit Grkem Oktay'in
miilkiyatindecir,

SDA Intemational KEA sektbrinde yatinmlar yapmak iizere Liksemburg'da kurulmus bir girkettir. SDA
Intenational'in Sirket'teki pay oran! %47,51'dir. Mediterra Capital Partners l, LP ise SDA Intsmational'in tek
ortafjidr. 2011 yilinda kurulan Mediterra Capital Torkiye'deki onta blyiikliikte girket ve KOBPlere yatinm
yapan bir 6zel sermaye fonu olup merkez adresi Guemsey'dedir (Mani denizinde Birlesik Krallik'a bagh ada).

Sirket'in 10 Temmuz 2020 tarihinde gergeklestirilen son genel kunul toplantiss ve son durum itibarnyla,

Sirket'in glincel pay sahipliji agaddaki gibidir,
11 \ ; [f '} M{\
}IL%” e
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Tablo 1: Sirket'in Gince! Pay Sahipligi

Arzum Hektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.

mag:;{:ﬂ'faul Unvan: | SermayedekiPayi . Sarmayedeki Pay

San Oltaf‘%a?e :r:::lzl;l;r;;l, Tarihi Son Durum

Tutar (TL}) Oram {%) Tutari (TL) Orani {%)
SDA International 15.302.446,00 4751 15,302.446,00 47 51
Talp Murat Kolbagi 3,449.692,00 10,71 3.449,682,00 1071
Ali Osman Kaolbags 3.066.392,00 9,52 3.066.382,00 952
Yasemin Rezan Kolbagi 2.710.472,00 842 2.710.472,00 842
Zeynep Figen Peker 2.710.472,00 842 2.710.472,00 B42
Alive Kolbagt 1.971.250,00 6,12 1.971.250,00 6,12
Oiday Kolbasi 1.259.411,00 1.9 1.259.411,00 3N

| Rengin Yagan 1.259.411,00 3,91 1.256.411,00 391

hMurat Erkur{ 209.135,00 0,65 209.135,00 0,65
Ahmet Faralyal 201.550,00 0,63 201.550,00 0,63
Orhan Ayanlar 25.402,00 0,08 25.402 00 0,08
Cenk Cogkuntirk 25402,00 0,08 25.402 00 o.na
Halit Gdrkem Olgay 18.965,00 0,06 18.965,00 0,08
TOPLAM 32.210.000,00 100 32.210.000,00 | 100

12
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Arzum'un Uriinleri

Sirket kiciik ev aletlari sektdriindeki faaliyetlerini (i ana driin kategorisi va alti alt Griin kategorisi altnda
sOrdOrmektedir. Bu Gnin kategorileri agagida belirtitmektedir;

1. Mutfak Aletleri

Jirket mutfak aletlen kategorisinde 131 farkh Griin ve 470'in Gzerinde stok birim tirinlik (SKU) driin gamina
sahiptir.

Gida Hazirlama:

Gida hazilama kategorisi, Sirket'in rekabetteki konumu agisindan en gugld oldugu kategorilerden biridir.
Sirket GK raporianna gbre bu kategoride adetta ws ciroda en yiksek pazar payma sahip 3 markadan biridir.
Arzum’un bu kategoride pazardan aldigi pay ciro ve adet alarak siras Iyla %19 ve %22,6'dr. Temel olarak,
mutfak robotlan, mikserler, &l blendereri, dograyiwcilar, meyve sikacaklan gibt Grdnlerden olugmaktadir.

Sirket'in bu kategoride halihazirda 59 farkli Oriinden olusan 177 stok birim Griinii (SKU) bulunmaktady. Gida
hazilama kategorisinin $irketin net satislan igerisindeki pay) 2017, 2018 ve 2019 yillan va 2020 yii ilk 9
aylk diinemi i¢in siraswyla %206, %19,6, %21.9 ve %26, 2'dir,

Pigirme ve Kizartma:

Pigirme ve kizartma kategorisi de Sirketin giicli oldugu nemli kategorilerindendir. Sirket GfK raporlarina
gdre bu kategoride adette ve ciroda en yiksek pazar payna sahip 3 markadan biridir. Arzum'un bu
kategoride pazardan aldidi pay ciro ve adet olarak sirasiyla %16,2 ve %14,8'dir. Temel olarak, tost
makineleri, ekmek kizartma makineleri, mini finntar, elektrikli pigiriciler ve ekmek yapma makineler gibi
Urinlerden olugmaktadir,

Bu kategoride 32 farkh Griinden olugan 79 stok bidm iirdnd (SKU} bulunmaktadir. Pigirme Kizartma
kategorisinin Sirketin net satiglan igerisindeki pay) 2017, 2018 ve 2019 yillar ve 2020 yil ilk 9 ayhk dénemi
icin sirasiyla % 14,0, %12,0, %13,7 v %13,8'dir.

Stcak Igecok Haziriama:

Sirket GK raporiarina gbre bu kategoride adette ve ciroda en yUksek pazar payma sahip 3 markadan biridir.
Arzum'un bu kategoride pazardan aldigi pay ciro ve adet olarak sirasiyla %12,7 ve %10,6'dr. Temel olarak,
tiirk kahwvesi makinalari, gay malinalar, su isiticilan gibi Griinlerden ol ugmaktadrr.

Sirket'in bu kategoride 40 adet (riinden olugan 214 stok birimlik {iriing (SKU) bulunmaktadir. Sirket'in net
saliglar icerisindeki pay1 2017, 2018 ve 2019 yillan ve 2020 yili ilk 9 aylk ddnemi igin sirasiyla %23,3,
%26,2, %26,7 ve %27,7'dir.

Sirket'in dijer kategorilerdeki markas) Arzum'a ek olarak, Tiirk kahvesi makinas segmenti igin galistirdigi
Arzum OKKA markasi da bulunmaktadr,

2. Kigisel Balum

Sirket Kisisel bakim kategorisinde 34 farkh diriin ve 80 stok birim diriinliik (SKU) bir Griin gamina sahiptir.
Kigisel bakim kategorisinin $irket'in sabiglan igerisindeki pay1 2017, 2018 va 2019 yillani ve 2020 ydi ilk 9
aylik dénemi igin sirasiyla %15,1, %14,1,%13.7, %12,6'dr.
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Sag¢ Kurutucufar:

Sag kurutuculan kategorisi, Siketin rekabetteki konumu agisindan en gilgli sldugu kategorilerden biridir.
Sirket GfK raporlarina géire bu kategoride adette ve citoda en yilksek pazar payna sahip 3 markadan biridir.
Arzum'un bu kategoride pazardan aldif pay ciro ve adet olarak sirasiyla %19,1 ve %19,9'dur.

Sac $ekillendiriciler:

Sag gekillendiricleri kategorisi, Sirket'in rekabetteki kanumu agisindan en gilg|0 oldudu kategorilerden biridir.
Sirket GIK raporianna géire bu kategoride adette ve ciroda en yiiksek Pazar payina sahip 3 markadan biridir.
Arzum'un bu kategoride pazardan aldifi pay ciro ve adet olarak siras iyla %21, 1 ve %27,3'tir. Temel olarak,
sag duzlegtiriciler ve sag gekillendiriciler gibi Griinlerden olugmaktadir.

Epitasyon Cihazlar: ve Trag Makinalari:

Epilasyon cihazlan ve trag makinalan kategorisinde, Sirket GIK raportanna gére adette ve ciroda en yiliksek
pazar payina sahip 10 markadan biridir. Arzum‘un bu kategoride pazardan aldilji pay ciro ve adet olarak
srasiyla %1.9 v %2,1'dir. Temel olarak, epilasyon cihazlan ve erkek bakm setleri gibi iiriinlerden
olusmaktadir.

3. Elektrikli Ev Alatieri

irket elektrikii evaletier kategorisinde 45 farkh driinden olugan 94 stok birim driinlik (SKU) bir iriin gamina
sahiptir.

Otik:

Utd kategorisinde Sirket, G raporiarina gore adette ve ciroda en yiiksek pazar payina sahip 5 markadan
biridir. Arzum'un bu kategoride pazardan aldti pay ciro ve adet olarak sirasiyla %4.4 ve %12,9'dur. Temsel
olarak iiti kategorisi; buharl iitéiler, buhar kazanh iitiler ve seyahat Gtleri gibi Urlinlerden olusmaktadr.

$irket'in bu kategoride halihazirda 11 farkh Griinden olugan 26 stok birimlik Gronii (SKU) bulunmaktadir.
$irket'in Azum markas), GfK'va giire iiti kalegorisinde %4,4 pazar pay! ile ilk 5 markadan birdir. Otd
kategorisinin Sirket'in satiglant igerisindeki pay: sirasiyla 2017, 2018 ve 2019 yilan ve 2020 yilt itk 9 ayhk
donemi igin swasiyla %359, %7.5, %85, %6,5tir.

Sirket'in Azummarkasi, GfK'ya gore 2019 yilinda Tarkiye'de ditéi kategarisinde toplammarka bilinirligi en
yiiksek olan markadir.

Eleksrikli Sapiirge:

Elektrikli sipiirge kategorisinde Sirket, GK raporiarina gére adette ve ciroda en yiksek pazar payina sahip
10 markadan biridir. Arzum’un bu kategoride pazardan aldifi pay ciro ve adet olarak sirasiyla %4,6 v
%6,5°tir. Temel olarak elektrikli siipiirge kategorisi; taz torbasiz siipiirgeler, to torbal siipdrgeler, kablolu el
supiirgeleri, kablosuz garjl el siipiirgeleri gibi tirlinlerden olugmaktadir,

Sirket'in bu kategoride halihazirda 19 farkl Grinden olusan 32 stok birimiik Griinden (SKU) olugan Griin garm
bulunmaktadir, Elektrikli siplirge kategorisinin Sirket'in satiglan igerisindeki pay12017, 2018 v 2019 yillar
ve 2020 yili ilk 9 aylik ddnemi igin sirasiyla %16,7, %15,8, %12,8, %10,5tir.
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Elektrikli stipirge kategorisi, dinyada we Tiirkiye'de kilglk evaletier sektdrii igerisindeki en biiyiik Griin

kategorisidir. $irketin Arzum markas, GK'ya gare 2019 yil sonu itibariyle bu kategoride %4,6 pazar payi ile
sekizing oyuneudur,

Sirket'in bu Oriin kategoriletindeki sabiglarinin, toplam net satiglarina oranlar; agsagedaki gibidir:

Tablo 2: Uriin bazinda satig kinlimlan

31 Arali'ta sona eren yllik dénem 30Eylilde sona eren 9
ayhk dénem
2017 2018 2089 2020
Mutfak Aletler! %57.9 %57.8| %62.3} %67.7
Elektrikli Ev Alatleri %27.0 %28.1 %24.1 %19.7
Kigisel Bakim Aletlari %15.1 %14.1 %13.7 %12.6]
Toplam %100| %100 %100 %100

Arzum’un Miisterileri ve Satis Kanallan

Yaygin satis kanal: Sirketin 8nemii bagarn faktorierinden bir tanesidir, Sirket, halihazirda Uig ana satig kanal
uzerinden faaliyetierini sirdirmeldedir,

1. Modern Kanal
1.1 Teknoloji magazalan:

Sirket'in teknoloji magazalan kanalindaki migteri portfbyii MediaMarkt Turkey Ticaret Limited Sirketi,
Teknosa lg Dig Tic. A.S. ve Vatan Bilgisayar San. ve Tic. A.S. gibi ulusal gapta yaygmn firmalardan
olugmaktadir. Bu milgterilerin tke gapinda magazalan bulunmalda birikte, genellikle Istanbul, lzmir, Ankara
gibi blylk kentlerde faaliyet gdstermektedirler.

1.2 Siipermarketier ve Hipermaiketier Kategorisi:

Sirket'in sOpermarketier ve hipamarketler kanalinda dederendirlen miigteriteri, Migros Ticaret A.S.,
CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkazi A.S., Tekzen Ticaret ve Yatinm A.$. v Ozdilek Alisveris

Merkezleri ve Tekstil Sanayi A.S. gibi (lke capinda yaygin ulusal firmalardir. Tiirkiye'deki toplam perakende
hacmi igerisinde de Snemli yer tutan oyuncular, bazi kiigiik evaletleri kategorileriigin gok uygun bir satig
kanal olugturmaktadir,

1.3 E-Ticaret:

E-ticaret kanal, kilgik av aletleri sektdrd icin en hizir buyiiyen kategori oimasinin yannda, giniimozde
sektdriin toplam hacminden de nemi pay almaya baglamigtir. Siricet, uzun yillardir e-ticaret kanalina yatinm
yapmakia ve uzun ddnemli stratejisi gergevesinde bu satis kanalinda Turkive'de kendi sektériiniin
onciilerinden olmay! hedeflemektedir.

Halihazirda Sirket'in e-ticaret satislan iki ana kanaldan gerceklegmektedir: i. Gewimigi pazar yereri e i,
wiww.arzum.com.tr intemet sitesi. Cewimigi pazar yeteri olarak nitelendirilen énemii platformlar arasinda
Hepsiburada, Trendyol, Gittigidiyor, Amazon, N11 gibi interet siteleri dnemi yer tutmaktadir.
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Sirket, e-ticaret satig kanalinda Snemili yer tutan gewimici pazar yerleri iizerinden sat iglarmirekabetgi hale
getirmek ve bu platformlardaki payw arttirabilmek amaciyla bu kanala miinhasir 6zel bayiler gelistirmig tir.

1.4 Indirim Marketleri:

Son yillarda gerek diinyada gerek Tlrkiye'de, perakende sektiriniin en izl biiyliyen kategorilerinden bir
tanesi olan indirim marketler, kiilik ev aletleri sektrii igin de nemii bir satig kanal haline gelmigtir, Sirketin
bu satig kanalindaki Snemli migterileri A101 Yeni Magazacilik A.$., Bilegik Magazalar A.$. (BIM) ve Sok
Marketier Ticaret A.$. gibi dike gapinda yaygin ulusal zincirlerdir. indiim marketier kanal), Sirkset’'In belirli
kiglk evaletlari kategorilerinde en dnemii satis kanallarindan bir tanesidir.

2. Gelenekse! Kanal

2.1 Perakende Kanal:

Uzun yillar boyunca Tiirklye'de kiigiik ev aletleri sektérindaki en nemli sahliy macrasi| olan geleneksel
perakende, modeim satis kanallarina ve e-ticaret kanalina pay kaybetmek il birlikte, halen tiietici nezdinde
Gnem arz eden bir satig kanalidir. $irket’in bu kanaldaki musterileri Evikur, Yon AVM, EvShop, Ewliz gibi
eyiz magazalan ve bdlgeye dzgii dijer gok kategaili perakende magazalaridr.

2.2 Toptan Kanal:

Gegmiste Tirkiye'de kigik evaletleri sektbri igerisinde nemli yer tutan toptan satis kanali, giin gegtikge
modemn kanallara ve e-ticaret kanalina pay kaybetmektedir. Bazi kentlerde ve béigelerde halen gligli alt
bayilere sahip toptancilar bagarn ile faaliyet gsterse de, toptan kanalinin hem Sirket’in hem de sektdriin
satiglanndaki pay: giin gegtikoe azalmaktadrr,

Genellikle uzun satig vadeleri ile galigilan ve net igletme sermayesi yogun biris modeline dayali taptan satig
kanalinm $irket'in satiglanndaki payinin azalmasiyla alacak tahsii siireferi ve Sirket'in net igletme semmayesi
olumlu yonde doniisime ugramaktadr.

3. |hracat

Sirket, 2016 yihndan bu yana ihracat pazerlanndaki firsatiardan faydalanabiimek ve Turkiys kigilk evaletler
pazarindaki bagansini dider pazarlara tagiyabilmek amaciyla bu salig kanalina biyiik Snem vermekiedir.
Sirket'in ihracat konusundaki is modeli ihracat yapti§i pazariarda givenilir distribOtorer ile uzun dénemli is
biriklari yapmak lizerine kuruludur.

Jirket, ihracat pazarlanna yonelik teknik regilasyonlar ve yeteriilik kriterierine uyurn saglayabiimek igin gesiti
sertifkasyon streglerini tamamlamig ve bazi &zel gereklilikleri (ABD pazan igin priz uyumu, G-mark — UL - IL
— AUS sertifikasyonlan) saglamgtir.

Bu tdr zorunlu gerekliliklere ek olarak, Sirket {irin tasanm konusunda da ilgili pazarann ihtiyaglanna uygun
dizayn galigrnalanna imza atmigbr.

4. Diger

Sirket'in yukanda bahsi gegen satig kanallarma ilave olarak satig gergeklestirdigi bir takim bagka
kanallar da mevcuttur. Otel, restoran ve kafelere (Horeca) yapilan satiglar, sadakat projeferi ve tirin
hediyeleri gibi dzel projelerin yonetildigi promosyon kanall ve bunlarin haricinde kalan proje bazlr
kurumsel satiglar diger baghg altinda degerendirimektedir.
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Sirkelin ilgili satey kanallarindaki satiglannin, toplam net satislarina oranlan agadidaki gibidir;

Tablo 3: Kanal bazinda satig kinlimlar

31 Arahik'ta sona eren yillik dBnem 30Eylar'de sona eren 9
ayhik ddnem
2017 s 2019 2020
Galeneksel %49,5 %40, 7 9%34,2 %279
Modern 9%38,5| %45,3| %51,8 %57,0
Ihracat %7,1 %8,2 %10,2| %11,6|
Diger %4,9 %4,8] %3,9 %3,5|
Toplam %100,0] %100,0| %100,0 %100,0

Ozet Mali Tablolar

Sirket'in hasilati; 31 Aralk 2017'de, 31 Aralik 2018'de ve 31 Aralik 2019'da sona eren mali yillarda sirasiyta
287.868.393 Ti., 359.096.138 T\, 447,996.272 TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in hasilati 208 yilinda bir
nceki yila gére %24,7 oraninda ve 2019 yilinda ise bir Snceki yila gére %24, 8 cranmnda artrmigtir.

30 Eyldl 2020 tarihi itibarryla dokuz aylik dénemde Sirketin hasilati 435.344.724 T olarak gergeklegmistir v
bir nceki yilin aym donemine gére %37,7 araninda artmigtir. Satiglardaki artigin en 6nemli sebebi, Sicket'in
satiy kanallan arasinda esnek bir yapiya sahip olmasi ve pandemi déneminde artan e-ticaret talebine kargii
verebilmig olmasidir. Satig kanallann etkin kullanabimenin yaninda, iiriin ynetimi ol arak, &zelikie pandemi
dSneminde ortaya gikan ihtiyaglara cevap verebilmis olmass, satiglann arttvmada ciddi katki saglamstir. 30
Eyliil 2020 tarihi itibaryla Sirketin son on [ki ayhk hasilat 567.208.529 TL olarak gergeklagmistir.

Sirket'in brit kar marji (Briit kann hasilata aranr) 31 Aralik 2017'de, 31 Aralik 2018'de, 37 Aralik 2019'da
sona eren mali yillar igin sirasiyla %31,3, %32.8, ve %30,9 olarak gergeklesmistir. 30 Eyl{) 2019'da ve 30
Eylil 2020'de sona eren dokuz aylk ddnemlerde ise briit kar marji swasiyla %30,7 v %32,1 olarak
gergeklegmigtir. Finansal tablo dénemleri itibariyle Sirket'in birim satis tutan nedeniyle katlandii satis
maliyeti genel olarak ayni oranlarda seyretmektadir.

igi dénemlerde ddviz kudannda yaganan dalgalanmalar ve rekabet kogullannda yaganan gelismeler
Sirket'in brit kar marji Gzerinde etkili olmusgtur.

Sirket'in FAVOK'D, 31 Aralik 2017'de, 31 Aralik 2018'de, 31 Aralik 2019'da sona eren mali yllar igin sirasiyla
28.595.886 TL, 38.400.713 TL, 48.561.695 TL olarak gergekiegmistir. 30 Eylil 2019'da ve 30 Eylil 2020'de
sona eren dokuz aylk dénemlerde ise FAVOK sirasiyla 31.378.417 TL v 63.403.685 TL olarak
gergeklegmigtir. 30 Eyldl 2020'de sona eren dokuz aylk dénemde Sirket'in FAVOICU bir ncaki yihn aym
donemine gére % 102, 1'lik bir biyiime sergilemistir, 30 Eyiiil 2020 tarihi iibaryla Sirket'in son on iki ayhik
FAVOK'ii 80.586.963 Tl've, FAVOK marjiise % 14,2 seviyelerindadi.

Sirket'in donem kan 31 Aralik 2017'de, 31 Aralk 2018'de, 31 Aralk 2019'da sona eren mali yillar igin
sirasiyla 13.780.709 TL, 15.100.179 TL, 15.392.650 TL olarak gergeldagmistir. 30 EylGi 2019'dave 30 Eylol
2020'de sona eren dokuz aylik dénemierde isa dénem kan srasiyla 6.398.671 TL ve 44.457.912 TL clarak
gergeklesmigtir.

Sirket'in donen varliklan 31 Aralik 2017, 31 Aralk 2018, 31 Aralik 2019 ile 30 Eyial 2020 itibanyla, sirasiyla,
184,6 milyon TL, 240,6 milyon TL, 288,8 milyon TL ve 411,5 milyon TL olmustur. Bu kapsamda, Sirket'in
dinen varfiklanndaki artig orant, 31 Aralk 2017 ve 37 Aralik 2018 arasinda %30,4, 31 Aralik 2018 w 31
Aralik 2019 arasinda %20,0 ve 31 Aralik 2019 ile 30 Eyldl 2020 aras inda ise %42,4 olarak gergeklegmistir,
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Firket'in duran variiklan 31 Aralk 2017, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019ile 30 Eyl 2020 itibanyla, srasiyla,
17,1 milyon TL, 20,7 milyon TL, 29,3 milyon TL ve 50,4 milyon TL olmugtur. Bu kapsamda, Sirket'in duran
varlklarndaki artsg orar, 31 Aralik 2017 ve 31 Aralik 2018 arasinda %20,8, 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik
2019 arasinda %41.6 ve 31 Aralik 2019 ile 30 Eyliil 2020 arasinda ise %71,9 olarak gercakiesmigtir.

Sirket'in kisa vadeli yiikimiiliikleri 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ile 30 Eyl0l 2020 itibanyla,
swasiyla, 94,8 mityon TL, 174,4 milyon TL, 213,0 milyon TL ve 309,8 milyon TL olmugtur. Bu kapsamda,
$irket'in kisa vadeli yikGmidiGklerindeki artry orani, 31 Aralik 2017 ve 31 Aralk 2018 arasinda %83.,9, 31
Aralk 2018 ve 31 Arallk 2019 arasinda %22,2 ve 31 Aralik 2019 ite 30 Eyliil 2020 arasinda Ise %45,4 olarak
gergeklegmigtir.

Sirket'in uzun vadsli yikdmitliikieri 31 Arahkc 2017, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ile 30 EyiGl 2020 itibaryla,
sirastyla, 28,2 milyon TL, 3,1 milyon TL, 6,4 milyon TL ve 11,8 milyon TL olmugtur, Bu kapsamda, Sirket'in
uzun vadeli yOkUmidlidklerinde, 31 Aralik 2017 ve 31 Aralik 2018 arasinda %88,9 azalma, 31 Araltk 2018 ve
31 Aralik 2019 arasinda %104,5 art)s ve 31 Amalk 2019 jle 30 Eyld 2020 arasinda ise %84,0 aris
gergeklegmigtir,

Pirket'in toplam &zkaynaklan 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ile 30 Eyliil 2020 itibariyla,
sirasiyla, 78,7 milyon TL, 83,8 milyon TL, 98,7 milyon T ve 140,3 milyon TL olmugtur. Sitket'in
dzkaynaklarinin taplam aktiflerine orani 30 Eylil 2020 tarihi itibariyle %30,4 sevyesindedir,

Tablo 4: Sirket'in Ozot Finansallan

—

30 Eyiiil'"de sona eren dokuz | 30 Eyliil'de

31 Arabik’tasonaaren yillik dénem aylik ddnem ?2;:;:’?::;:“
R | 2017 | 2018 018 | 219 [ 2o | 2000 |
| Hasuat 287.068393  350.096.138| 447.996272| 316.132467| 435.344.724|  507.208.529
| Briit Kar | 90039430 117.754.930 138.570.061|  96.994.056 139.915268 181.491.231
| BritKarMar % | 313%|  a28%|  309%  307% 2% 320%
| Operasycnel Gidorlar* | (83.366.710) (82004.521) | (96.015,884)| (70.091.659) (82.364.085) (108.289.420)|
' Hasiata Oran % ; 22,0% -22,8% -214%| -22,2% | -18,9% | 19,1% |
| v | 26672780, 35750409 42554477  26.002.497 | 57551491 73202871
| FVOK Oramt (%) e 10w 8% asu 132%  129%
| FAVOK= | 28505886  38400.713 48.561.635  31.378.417 63403685  80.586.953
|PAVOKOam®®) [ aK| erh| oA ek ek %,
| VOK | 17210483)  20433.934| 20669498  B.976.279| 57.349634|  69.642.853
" VOK Orant (%) | &0% 5% 46%|  26%| w23

*Operasyonel giderier salrg ve pazariama giderier! ile genel ybnetim giderierini igarmektedic,
“FAVOK: +Briit kar -Sahy, pazarlsma ve dsgim giderleri -Gengl yénefim gidarieri +Amortisman giderleri ve iifa payiari ile
ifgili diizenlemeler
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5. SEKTOREL BiLGILER

Kiigiik Ev Aletleri Sektdri

GfC'rin 2020 Mart aynda hazilamig oldugu Rigak Ev Aletleri Global Trendler Raporu'nda yer alan
tahminlere gére gore KEA pazatinn diinyadaki blydkliga 2019 yil itibaryla 101 milyar ABD dolan

seviyesindedir. Yine ayni raporda 2020 yi itibanyla pazarn %5 oraninda biyOme kaydederek 107 milyar
ABD dolan seviyesine yiikselmesi beldenmektedir,

Sekil 1 Global Dayanikh Tiiketim Sektérii

$296 milyar $310 milyar 3309 mityor
| i -
| ]
: | ! “' | Dege
[ oy B |
E202 mih ::.-.1: p202 milyar :
& L i}ﬁ B (%65.4) A

= KEA
Toplamn Saus Degeri
i 3101 milyar $I_f-l?mil;rnr S0 milyar
CUI Kiiciik Ev Aletleri %48 T 845 P 2ol

018 1019
Kaynak: GfK

GfK'ya gére 2019 yil sonu itibanyla Tirkiye KEA pazannm biyiikliga 5,4 milyar TL seviyesindedir, KEA

pazan Turkiye'de son 4 yilda %16,3 yillik ortalama bilesik bilyiime orani ile bdylimistir. Bu rakamlara
inclifim marketleri satiglan dahil degildir.

$ekll 2 Tiirkiye KEA Pazan

5,445
YBBO: %16.3

4,504
1,019
1,485 I
Wi é 2007 018 2019

& KEA Pazar Buyukugh (mityon TL)
Kaynak: GIK
19




YapiKredi

Yatinm Arzum BektrikliEv Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Turkiye KEA pazanndaki ana {rln kategorileri (i) mutfak aletler, (ii) kisisel bakim ve (iii) elektrikli ev
aletleridir. Mutfak aletieri kendi iginde gida hazidama, tost makinalar ve sicak icecek hazidama olarak Gge
ayrimaktadr. Kisisel bakm kategorisinde sag bakim driinleri bulunmakia ve elektikli ev aletleri
kategorisinde til, elekirikli siiplrge ve diger alt kategorileri bulunmaktadir,

Sekil 3 Tiirkiye KEA Pazan Ana Oriin Katagorileri

2167 milyon TL (% 29.8) 855 milyon TL (% 15.7) 704 milyen TL (% 12.9)

| =

Ga Harrbima Tost Makinalur
326 milyon TL (% 6.0 282 milysn TL (% 5.2)

| i T,:E__ﬁj -
| Yl

Elckrikli Siplrge

LY

Kaynak: GIK

A
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6. BASLICA BUYUMEYi DESTEKLEYEN UNSURLAR

Kokli Bir Gegmige Sahip Giiglil Marka ve Yiiksek Marka Bilinirligi

GiK'nin Ocak 2020 tarihli marka alg! raporuna gore, Arzum Tlrkive Kiigiik ev aletleri pazanrn dnemli
kategerilerinde yiiksek marka bilinirigine sahiptir.

$ekil 4 Onemii Kategorilerde Arzum’un Marka Bilinirligi

2 Muks 2 Marka 1 Marka 7 Marka 3 Alaria
% 95 93
n
BD
a 2 4
7
]
M 7 3%
.
4 1
12
.
Sixak Tgeeek Hanrlams Gids Hartrlama Tl Elelarikli Sapiirge Kisizel Bakun

w Itk 2 gelen maria Sponlane marka blinirliH Giisterden markalar arsmdan tanany

“Sponiane marka billnirtiyi ligif kategoride bagka markalsrdan sonra akla gelen markadir
Kaynak: GIK

Tirkiye KEA sekttriniin bes kategorisinde Arzum’un marka bilinirligi Snemii seviyelerdedr. Arzum toplam
marka bilinifidi anlaminda dederendirildiginde sicak igecek hazilama kategorisinde ve gida hazirlama
kategarisinde ikinci marka, iitQ kategorisinde biringi marka, elekirikli sliplrge kategorisinde yeding marka ve
kigisel bakim kategorisinde {iglincii marka konumundadir. Bu durum Arzum'un tiketicilerin zihninde dnde
gelen markalardan biri olduunu, aragtirma va da sabin alim aninda akla gelen dncelikii markalar listesinde
yer aldigini gbstermektedir. Turkive KEA sektériinde faafiyet gisteren gok sayida uluslararas) ve yerli
oyuncu degerlendirildiginde, Arzum markasinin pazisyonu Sirket'in en Snemii varl ikianndandir.

Tiirkiye KEA pazanndaki bilyiime potansiyeli ve diisiik penetrasyon

GiK werilerine gére 2019 sonu itibaryla 5,5 milyar TL olarak dngérillen Turkiye KEA pazan (13 alt Griin
grubu} ¢esitli bityUme potansiyellert banndirmaktadir. Aviupa ve benzer dlkelere kiyasla toplam pazarin
gorece kigik olmasi Tlrdye KEA pazanni hizh blyliyen pazarlardan biri haline getrmigti.

Avrupa'da (G tarafindan segilmig 28 Glkenin veriteriyle) kisi bagina yakiagik 27 € seviyesinde yillk KEA
harcama yapidid tahmin edilitken bu harcamanin iilkemizde yaklagk 11€ seviyesinde oldugu
ongdriilmektedir. Diger taraftan Awupa'da kisi bagina 0,5 adede tekabiil eden bu hancama dlkemizda 0,2
adede denk gelmektedir. (Kaynak: GfK) Bu agidan defierendirildiginde tlkemiz acismdan KEA sekibrinde
biyume potansiyeli oldugu diiginiimekiedir,

Kategoriler bazinda da farkll biydme imkaniarndan soz edilebilir,. Kahve makinalarnda diisik
penetrasyonun getirebilecegi firsatlann yaninda, gida hazitama kategorilerindeki yiksek penetrasyona
ragmen bu kategoride yeni iriinlerin pazara sunulmas: potansiyeli bulunmaktadr. Uti e siipiige gibi

21




YapiKredi

Yatinm Arzum Blektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.

pazann ciro olarak %56's 11 olugturan kategorilerde ise tiiketicilerin odaginda yenilik ve yiksek performans
talepleri bulunmaktadir. Bu nedenle bu segmentteki yiiksek penetrasyona ragmen teknoloji ve tasanm odakl
tiketici arayiglan yeni Griinler i¢in de ilave pazar yaratabilir. :

Turkiye'de geng nlifusun giirece fazla olmas), eMilik oranlannin yiksek olmas), geyiz kiltGninln yaygin
almasi da kategorilerin biyiimesindeki Snemii demografik ve sosyal etkenlerdendir. Tark kahvesi ve gay gibi
yerel tiiketim altgkanhiklarimi igeren egilimler de sektdrin biryGmesinda destekleyici unsurlar olarak éne
cikmaktadir,

Son dénemde ewdan/uzaktan galigma sirecinin artmasiyla, ginlik hayat kolaylagtiran ev aletlerine olan
ihtiyaglarin ve talebin artmas: biiyiime firsatlan sunmaktadir.

Sadlkl yagam deererinin dne gikmasiyla sajlkii beslenme, hava temizleyici ve hijyen drinleri
segmentlerinde yeni geligme potansiyeli artmaktadrr,
Farkls Kiigiik Ev Aletleri Uriin Kategorilerindeki Pazar Pay

Arzum, Turkiye KEA pazannda birgok kategoride nemil pazar payina sahiptir. Pazarda “mutfak kategorileri”
olarak nitelendirilebilecek olan gida hazidama ve tost makinalan alaninda pazar liderigi, swcak icecek
haziriama kategorisinde ise ikinel syuncu konumundadir.

Sonyillarda Sirket’in stratejisi ¢ergevesinde odaklanilan sag balom kategorisinds de GIK raporuna gore ciro
bazinda pazar lideri konumuna ulagimigtr.

$ekil § Arzum’un KEA Sektiriindin Farkl: Kategorilerindeki Pazar Paylan

Gida Hazirlama Pisirme ve Kizartma © Sa¢ Balum

.ﬁ’?.?;“ a .

19,1%0Pamar Pav1 16,2% 6 Pazr Pay) : 20.1% Pazar P
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Ozgiin Tasanm Kabiliyeti ve Gevik Uriin Geligtirme Kiiltiirii

Sirket hizh AR-GE ve yenl iinin geligtime yetkinligi, toketici odak|) yaklagimi ve yeni Griin yaratma
konusundaki hizi sayesinde, degisen tiiketici ihtiyaglanna yanit verebilmektedir. $irket uzun yillara uzanan
tecribesi sayesinde tiketici aligkantiklarim ve ihtiyaglarin gok yakindan takip etmekte ve hizhh AR-GE
galigmalanile bu ihtiyaglara kargilk veren &zgiin ve hizli iirinter gelistimektedir.

i. Hizli AR-GE ve Yeni Oriin Geligtirme Yetkinligi

Yeni (rin geligtinne kabiliyeti, KEA gibi gok hizh degigen we doniisen bir sektorde Sirket'in Snemli
bagan faktdrlerindendir. Sirket, Griin geligtirme ekibinin lidediginde uzun yillar boyunca Turkiye KEA
pazannda ¢ok sayida Urlin gelistinmis ve birgak fikri hak geligtirmeyi bagarmigtir. Sirket, her yil yenilikgi
UrGnler tasarlamaya ve gelistirmeye devam etmektedir.

Arzum markasi inovallG 2017 ‘de “Inovasyon Organizasyonu ve Kultiri® kategorisinde Tirkiye
gampiyonu olmusgtur. www.inovalig.com/

Sirket'in Oriin gelistirme stratefisi (i) Uriin y&netimi, (i} pazariama ve (iii) AR-GE clmak {izere iig temel
unsur Gzerine sekillendiriimekiedir. 30 Eyldl 2020 itibaryla yetkin ve gok brangh 30 kigilik iirin geligtime
ekibi Sirket'in bagansiin dnemli unsurarindandrr. figifi birim 1 Genel Midiir Yardimcis) tarafindan
yonetiimaktedir. Oriin yénetimi 11 kisiden, pazadama 5 kigiden, AR-GE ise 13 kisiden olugmaktadr,

Sirket, AR-GE ve tiriin gelistirme galigmalannin sonucu olarak 2016 yilinda 95, 2017 yilinda 83, 2018
ylinda 81, ve 2019 yiinda 81 urlin geligtimeyi basarmigtrr. lledeyen donemde AR-GE ve riin
geligtirme kabiliyeterinin Sirket'in sektdninda pozitf aynsmasinda dnemii rol oynamasi beklenmektedir,

li. Tiiketici Odakhhk

Sirket, Arzum markasi ile odaginda tiketicisi olan ve tiiketicisine dejer yaratmay) kendisine ilke
edinen bir markadr. Her yil cirosunun %6,5'ine yakan bir kismini kurumsal iletisim, pazarama
iletigimi va saha aktivitelerine aymsgtr,

iii, lik Oriinler Yaratmada Tecriibe

Turkiye'nin kendi alaninda en k8kld oyuncularindan bir tanesi olan Sirket, yenilikgi yaklagim ile
Turkiye'de KEA saktdriinde yeni (riin geligtirmede bir gok ilkiere imza atrugtr, '

+  Arzum markah ilk Gtiiyii 1967 yilinda, ilk mekanik sipiirgeyi 1968 yilinda Gretmigtir. Arzum ilk
Turk mal mutfak robotu Gretimini 1991 yilinda gercekiegtimistir.

» Kugik evaletleri sektdriinde bir ilk olarak iig yl garanti uygulamasmi 2001 ylinda baglatrmigtr.

= 2003 yilinda ilk elekirikli Tuk kahvesi cezvesini Gretmistir ve 2014 yilinda dogrudan fincana

senvis ve kendi kendini yikayabilme bzellikleriyle bir ilk olan Arzum OKKA Tiirk Kahvesi
Makinesi'ni yurticive global pazara sunmugtur.

» 2020 yinda Tiikiye'de ilk nesnelerin intemeti (IoT) uyguiamah Tiirk mal alektrikli siipiirgeyi
dretmistir.

Goklu Sahg Kanallan ve Pazara Etkin Erisim

500'0in Gzerinde toplam migterisi ve 20,000'in Uzerinde aktif sabs noktas! ile Sirket Tirkiye capinda genis bir
satts ajina sahiptir.
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Kaokla markasi ve uzun yillardir olugturdugu gliven iliskileri ile Sirket, geleneksel sats kanahnda (perakende
ve toptan) dnemli konuma sahiptir. Gelenekse) kanalda faaliyet gdsteren biiylk aligveris merkezieri igin
migteri fhtivaglanna uygun olarak son yillarda kurilan yeni organizasyon yapisi ile pozisyonunu
sadlamiagtimigtir.

Sirket, son dénemde biiymekie olan kanallar olan siipermariet, indirim marketeri, taknoloji magazalari gibi
misterilerdeki etkinkdini arttrmig, Tirkiye'nin dnde gelen perakendecileri ile igbiriigi yapmaktadir.

E-ticaret ve ihracat Ise son donemde Sirketin bdyiimesine en yilksek katkiyi sadlayan satig kanallendr,

E-Tiearet Kanalindaki Onde Gelen Konum ve Biiyiime Potansiyeli

Tum dinyada etkisi hissedilen, Tiirkiye KEA pazarinda da gittikge etkinligi ve Snemi artan a-ticaret kanal
uzun zamandir Sirket'in odagindadw. Sirket'in uzun dénemii satis kanal stratgji gercevesinde e-ticaret kanal)
yapllandinlmig, gerekli altyapi galigmalan tamamlanmigtir. Sirket bu kanalda hem kendi web sitesi
(www.arzum.com.tr) hem de ulusal pazar yerleri izerinden satiy yapmakta, tim bu kanallan &zel bir
odaklanma stratejisi ile ySnetmekiedir. Sadece e-ticaret kanalina odakli bayiler geligtiriimigtir. E-ticaretin
dinamikleri hakkinda teeriibeli olan bu bayiler, Sirket'in a-ticaret planlanni yansitan dijital pazadama we
reklam faaliyetleriile desteklenmigtir, Sirket son yillarda e-ticarete tzel dagtim filosu olugturmugtur. Tim bu
¢aligmalar gergevesinde, Sirket satis kanallanni e-ticaret kanahini da meveut kanallanna ekleyerak, daha
esnek hale getimmistir,

fhracattaki Performans ve Biyiime Potansiyeli

§irket organizasyonel yapisinda yapligi degisiklikler ve Griin gesitliligini dizenleyerek Gnemli bir ihracal
potansiyelina sahip hale gelmistir. Karl ve siirdiiriiebilir ihracat yapisina sahip olmalk, Sirket'in bu kanaldaki
dnemit énceliklerinden biridir. Bu gergevede stratejik ihracat pazaranna odaklanmak, etkin risk ve vade
yonetimini sajlamak, transit sevkiyattar ile verimiiligi arttirmale ve ihracata dze! Griin gelistirme faaliyetleri ile
hedef pazarardaki etkinligi attrmak Sirket'in ihracat stratejisinin en dnemli pargalandir,

Sirket'in ihracata odaklanmasi nelicesinde ihracatin toplam satiglannin igindeki pay 2017 yilinda yaklagik
%7,1, 2018 ylhnda yakiasik %8,2, 2019 yiinda yaklagik %10,2 ve 2020 yilnin ilk 9 aylik déneminde % 11,6
olarak gergeklesmistir.

ilerieyen dénemde ibracat kanalindaki faaliyetlerin  Sirket'in biiyOmesine dnemli katk safjlamasi
hedeflenmektedir.

Yaygin Satig Sonrasi Hizmet Ag)

Sirket, Tiirkiye'nin 80 gehrinde yer alan 400 yetkili satig sonrasi hizmet ve senis noktas ile yaygin bir
aga sahiptir. KEA pazannda misterl memnuniyetini sadlayabilmek ve misteri ile marka arasindaki
giiveni tesis edebilmek igin yaygin sends agj énemli bagart faktérderindendr.

Sirket satis sonras hizmet operasyonlan siireglerinde iyilegtirme caligmalan yapmis ve Sirket digindan
kendisi igin yazdwrdiyi senis otomasyon uygulamasin deweye almmti Bunun sonucunda 2015
ylinda 54.093 olan garanti gergevesinde degigtirilen driin adedi, 2019 yii sonunda 11.736'va
digmistar. Buna paralel olarak, 2016 yilinda 16,5 giin olan ortalama tamir stresi, 2019 yili sonunda
3,7 giine disiiriimogtir.

Arzum'un satis sonrast operasyonlan bir bronz ve bir altin olmak suretiyle iki kez Stevie diiliine lay 1k
gorilmisgtir. Aymi zamanda deveye almig oldugu miigteri memnuniyeti odakh ¢aligmalan 2019 yilinda
Ticaret Bakanhg: tarafindan “Milsteri Memnuniyetini Ike Edinen Marka" diild ile takdir edilmigtir.
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Sirket'in giiclii satig sonras) hizmet aginn ve cperasyon kabillyetinin pazardaki giigli pozisyonunu
korumasinda, rekabet icerisinde kendisini ayristirmasinda énemi rol oynayacag diisdniilmektadir,

Etkin Tedarik Altyapisi ve Lojistik Yénetimi

$irket, bugiin itibaryla Tirkiye'de veya yurt diginda herhangi bir dratim tesisine sahip oimamak ile birlikte,
farkh tedarikei fle uzun sOreli igbirlikden igerisindedir. Sirket'in Girdn tedarikinin 30.09.2020 itibanyla yaklagik
%79'u TUrkiye'deki Ureticilerden, yaklagik %211 ise Cin'den safjlanmaktadir. Yurt disindan tedarik edilen
Griinlerin oram 2017 yilinda yaklag ik %23, 2018 yinda yaklagik %25ve 2019 yilinda yaklag ik %16 olarak
gergeklegmigtir. 2017, 2018, 2019 ve 30 Eylil 2020 itibariyla Gin'den toplamda 72 farkh tedarikgivle
gahigilmigtir. Cin ile KEA alaninda iglem hacmi yiiksek olan girket, aym zamanda Turkiye'de tedarikgilerin
geligtirimesi, drlin gelistime ve AR-GE kabiliystierinin lyilestirimesi igin igbirikler yapmaktadir. Tedarikgi
streglerini ugtan uca yBnettigi ASRM uygulamasin 2020 baginda dewreys alan Arzum bu sayede siparigten
teslimata kadar tiim siregleri izleyebilmekte ve deweye aldid tedankgi performans yonatimi modiili ile
lyilegme sadlamaktadir,

Operasyonel Verimlilik ve Etkin Maliyet Yonetimi

Sirket, dimyadald en iyi uygulamalan yakindan takip etmekte ve deweye aldij) operasyonel siireg ivilestime
projeleri ile yildan ya verimliligini artrmugtir. Satis sonrasi hizmetler ve tedarik zinciri verimlilik projeleti ile
2015 yilinda %6,9 olan operasyonel giderlerin net satiga orar 2019 yiinda %4,9'a digmistir. Elde edilen
verimlilik trandi Sirket'in karlligina katki sagjlamaktadir,

Kurumsal Yénetim Kiiltiirii ve Tecriibeli Yonetim Ekibi

Sirket Gnemli bir sekidr tecriibesine ve pazar anlayigina sahip glgld bir ydnetim ekibi tarafindan
yonetiimektedir. $irket, birincisi 2008 yilinda, ikincisi ise 2013 ylinda olmak lizere iki 6zel sarmaye fonu ile

ortak olmug, kunumsallagma anlaminda énemili adimiar atmust. Sirketin Snemli tim karar mekanizmalannda
profesyonel ydneticiler bulunmaktadir.

Genel Muddr (CEO) Siileyman Mete Zadil, Mali Iglerden Sorumiu Genel Miidir Yardimers| (CFO) Secaettin
ArdaAltinck, Pazarlama ve Uriin Geligtirmeden Sorumiu Genel Miidiir Yardimesi Mehtap Yildiz, Satigtan
Sorumlu Genal MUdOr Yardimcisi Serhan Giray ve Operasyanlardan Sorumiu Genal Miidlr Yardimeis: Arif
Emre Unal'm yer aldi§i yonetim ekibi, strateji, Griin gelistimme, salig, pazarama, ihracat, e-ticaret oibi
alanlarda Gnemli tecribaye sahiptir. Bu kigilerin 6zge¢mislerine izahname'nin 15.3 béliminde yer veriimistr.
Sirket'in Ust ydnetim ekibi gectigimiz dénemde sahip olduklan densyim ile drin geligtirme ve pazadama
slratejisi iemis, sabs ve saha yinetimi anlamminda Sirketin yetkinliklerini dnemli Sigiide gelistirmis, ihracat
kanalin saglkh ve bilylmeye hazr hale getirmig, e-ticaret kanalinin Turkiye KEA sekiiirindeki 6nciilerinden
almug ve tiim altyapi yatmmlanm tamamlamigti. Tim bu geligmeler 1si§inda Sirket'in finansal
performansinda dnemili iyilegmeler gergeklestiriimis, marka degerine katk sa§lanmigtr.

Sirket'in dist yonetim ekibine ek olarak, ydnetimin tim kademelerinde kendi alaninda uzman ve rekabetgi
caliganlar Arzum'un en Snemli bagan faktérerindendir,

Giiglii Finansal Performans

Sirket 2017-2019 yillar arasinda net satiglanni yillik %24,7 YBBO oraninda arttirmigtir. Ayni donemde
FAVOK ise net satiglarin da iizerinde yilk %30,3 YBBQ oraninda artirmugtir. Dolayisiyla Sirket sOrdUrdlebilir
ve karliltk adakl bir biiyme plani uygulamstir, 2020 ilk 9 aylik donemde ise gligi( performans devam etmis,
2019 yth aym dénemine kiyasla satiglar %37,7 artarken, FAVOK artigl ise %1021 olarak kaydedilmigtir.
(Sekil 6ve 7)

Satiglardaki bilylimenin yanmda briit karilk korunmus, aynica operasyonel giderlerin ve satig pazarlama
giderlerinin stkin ydnetilmesi neticesinde net karlilik da korunmaya devam etmisti. Sirket diisiik aktiftabani



YapiKredi

Yatinm Arzum Bektrikli Ev Aletleri Sanayi ve TicaretA.S.

ig modelinin ve karllik performansinin etkisiyle son ¢ yida %15 — 20 bandinda bir Gzkaynak getirisi
saglamigtir. (Sekll 8)

Net ticari igletme semmayesi yénetimi Sircet igin yénetimesi en Gnemli kalemlerden bir tanesidir. Sirket 2017-
2019 yillan arasinda net ticari Igletme sermayesinin net satiglara oranini %41,4'den %31,8's indimigtir.

Isletme sermayesi intiyacindaki bu degigim, Sirket'in nakit akig: performansina olumiu katkida bulunmusgtur,
($ekil 9)

Sirket'in net borcunun FAVOK ine oran takip edilen énemili bir performans Slgidmd olup, bu oran, son birk ag

yilda nakit akig) performans min etkisiyle oldukga diisk seviyelere gerilemigtir. 2017 yilsonunda 1,4x olan net

borcun FAVOK'e orani, 2018 yil sonu, 2019 y!l sonu ve 30 Eyliil 2020 itibaryla srasiyla 1,2x, 1,2x ve 0,8x
olmustur. (Sekil 10}

2017-2019 yllar aras) toplam 16 milyon TL temett} demesine kargin &zkaynaklar bliyimeye devam
etmektedir. (Sekil 11)
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7. DEGERLEME YONTEMLERI

Arzum BektrikliEv Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Arzum'un pay bagina deferinin balidenebilmesi amaciyla agafida belirtilen degedeme ydntemleri
kullanimigtir.

+ Gelir Yaklagim: indirgenmig Nakit Alomlan Analizi
« Pazar Yaklagmi: Piyasa Carpanlan Analizi

Indirgenmig Nakit Akimlar Analizi

indirgenmis nakit akimlar: (INA) analizi, slirketlerin faaliyet gosterdigi siire icerisinde yaratmasi muhtemel
nakit akimlannin bugiine indirgenmesi temefine dayanan bir degerleme ySniemidir. INA ydntemi birgok
varsayima dayanarak girketlerin faaliyetlerinin igsel dederini bulmaya adaklanir, uzun vadeli potansiyelini
yansitirve girket zelindeki riskleri de belidi bir gergevede banndinr. Bu yontemin varsayimlara gok duyarh
olmasi en Snemli dezavantajidir.

Piyasa Garpanlan Analizi

Piyasa garpanlan analizi, borsalarda iglem géren benzer girkellerin islem gardikler giincel fiyat sevyeleriile
kamuya agikladiklan finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarn kargilagtmaya dayanan bir degereme
yGntemidir. Kolay uygulanir ve grece nesnel bir yéintem olmas) itibaryla dederiemelerde en sik kullanilan
yéntemlerdendir. De§erlemeye konu sirkkete benzer girkelierin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin
yalnzea beliri bir donemdeki finansal verilerin kars llagtimaya baz tegkil etmesi dezavantajlanndandir.
Ayrica giincel piyasa fiyatiamalarna gok duyarh oldudundan, farkli dénemlerdeki defigen pivasa risk
igtaina bagjli olarak degerlemeler oynakiik gdsterir.

Bu dededeme ydnteminde Arzum ve sekiSriinde sikga kullanilan agagida belirtilen ¢arpanlar kulanilmis ve
son 12 aylhk gerceklegen (30.09.2020 - 30.09.2019 arasi) ve 2020 tahmini faiz, amortisman ve vergi 6ncesi
kar (FAVOK") tutaniar esas alinarak 8zsermaye degeri hesaplanmig .

» Firma Dageri / Satiglar (FD/Satiglar)
« Firma Degeri / FAVOK (FD/IFAVOK)
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8. DEGERLEMEYE ILISKIN ONEMLIHUSUSLAR

Degerlemede Esas Alinan Finansal ve Operasyonel Veriler

Garpan analizlerinde kullandan FAVOK degeri igin 30.09.2020-30.09.2019 tarihieri aras inda hesaplanan son
12 aylik ddneme ait hesaplamasi asagwda yer aimaktadr,

Tablo § Defierlemede Esas Alinan Finansal Veriler

Arzum Hektrikl Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.

| an G L]
| 30 Eyli*de sona eren dokuz | 30 BAAGrde

| 31 Aralik‘tasonaeren yillik dénem aylik donem :_:u:u;la‘ ::leaz o.:lulkl|

(TL) T 2018 | 2019 2019 2020 | 202 |
“Hasilat | 287.868.383 | 350.096.138) 447.896.272| 316.132.467 | 435344724  567.200.529
Brit Kar 1 90.039.490 _1_1?@_733.57_0.051 96.994.056 | 138.915.286 73'1.491.291'i

Brit Kar Marji % | 31,3% | 32,8% | 30,9% | 30,7% 32,1% | 32,0% |

" Operasyonel Giderler* | (63.386.710) | _(Ecm.szu, _(95.015.334:{  (70.091.559) | (82.364.085), (108.288.420) E'
Foslafa Oam% | -220% |  28%| 4% m2n|  09%  -191%
FVOK 26.672.760| 35750409 4255477 26902497  57.551.991,  73.202871 |

FVOKOram (%) | 93%  100%  95% 885%| 132%  12,9%

| FAVEKe | 20505806  33400713)  48.561695 31370417 63403685  80.586.903
FAVOK Oram (%) | 90% 107% 10,8% | 9,9% 14,6% T 18,2% |

'mesw gidarler satis v pazarlama giderferi ile genel yiinelim giderierini f;énnakrodir.

“FAVOK: +Briil kar -Sahs, pazariama ve dadilim giderleri -Genal yinetim giderleri *Amortisman giderleti ve itfe payltar: ils

figifi ditzenternsler

Net Finansal Borg Pozisyonu

Net Finansal Borg, Sirket'in kisa v uzun vadeli mali borglarindan nakit ve nakit benzerlen gikartiarak
hesaplanmaktadir. Gzsermaye Degeri hesaplanwrken Net Finansal Borg, Firma Degeri'nden digilimekt edir.
Arzum'un 30 Eyl(il 2020 tarihli Net Finansal Borg pozisyonu, agagidakitabloda hesaplanmaktadir.

Tablo 6: Sirket'in Net Borg Pezisyonu (30 Eyliil 2020)

| (L) l

30 Eyldl 2020 itibaryyla |

| Toplam Finansal Yakim Hilikler | 91.398.677 |
| Ksa Vadel Finansal YlkmkiGkder | 83.322.506 |

Kiralama lslemlerinden Barglar i 3.165.133 |

Uzun Vadeli Finansal Yokanfiliider o _ T -
._ Kiralama lglemlerindon Borglar | _4.*‘3?.0.?8";
| Nakit vo Nakit Benzerlerl . 20.767.642 |
| Net Finansal Borg Pozisyonu 61.611.035 |

Projeksiyonlar

Gelir tablosu ve bilangoya iligkin projaksiyonlar gegmis vedler iynda ve girkelin 5 yillik is plami
dodrultusunda 2020 — 2030 yillan igin hazilanmistr. Indirgenmis nakit akimian enalizinde 2021-2030
projeksiyonlan, garpan analizinde ise 2020 tahminleri kulanimstr,
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i. Gelir Tablosu Projeksiyonu

Sirket gelir tablosu projeksivonunu olugtururken time vanm yaklagimini benimseyerek farkle Oriin
kategorilerindeki satiglan ve farkl satis kanallarndaki trendleri analiz etmistir. Bu varsayimlara dayantlarak
2020 — 2030 ydlan igin satis projeksiyonu olusturulmustur.  Sirket Tirkiye kigilk av aletleri pazannin
projeksiyon ddneminde de iirdn penetrasyonlarinin ve yenileme sikiginin artmas), teknolojik gelismeler,
saglkh yagam wve ewde tiketim trendlerindeki yiksefigin etkileriyle reel biyimesinl siirdOrmesini
Gngdrmektedir. Halihaz rda Awupa ortalamasinin %5S altinda seyreden Tirkiye pazanndaki kisi bag: kdgiik
ev aletleri harcarnalannin artis potansiyeli de bu durumu dasteklemektedir. Sirket dzelinde ise (st segment
drinlerin payimin artmas) ve elektrik suplirgesi kategorisi bagta olmak (izere farkl: kategorilerde devreye
almay bekledigi yeni Giriinlerinin etkisiyle pozitif reel biiyUrmenin devam) beklenmektedi.

2017-19 déneminde %25 YBBO hiylyen Sirket'in loplam gelirierinin 2020-2030 déneminda %16 YBBO
atmast dngdrlimistir. Sirket'in yurt iginde enflasyon dzerinde reel blydme trendini devam ettirmesi
beklenmaktedir. Yurt digi satiglardaki artis trendi ve digik baz etkisiyle biriikte yurt digi satiglanin payinin da
yiikselmesi 6ngdriilmiigtiic.

2020 ylinda pandemi sirecinde ev tiketiminin artmasi Sirkel'in performansim olumlu yonde etkilemistir.
2017-2019 yillarna kiyasla Sirket'in operasyonel ve net karliig 2020 yidinin itk 9 ayinda ciddi arhig

kaydetmistir. Bu karliliklarin 2021 yilinda kismen normalize olmasi beklenmekte, artigin bir kismininise kaic
olacad dederfendiriimektedir.

Tahmin periyodunda Sirkel'in kendi tasarladii iiriinledin payinin artmasiyla brlit karilkta artig
ongérilmektedir. 2020'de %32,3 olarak tahmin edilen brit kariigin kademeli olarak 2026'da %33,9'a
yikselecejive 2030'a kadar sabit kalacad) Sngrilmiitiir.

Faaliyet giderlerinin satiga oraninda, satis ve pazalama giderler kaynakh, artis Sngériiimektedir, 2020'de

% 18,8 olarak tahmin edilen oran 2022'de %20,7'ye yiikselmekte ve projeksiyon déneminde bu seviyeds
sabit kalmaktadr.

Faaliyet gidererindeki artiga ragmen briit karlliktaki yitkselmenin etkisiyle FAVOK marjinin da tahmin
periyodunda artmasi bekisnmektedir. Pandemi etiisiyle 2020'de giicl) performans géstersn Sirket'in FAVOK
marjinin 2021'de gérece normalize olmasi beklenmeldedir. Sorraki donemdeyse marjm kademeli artacad
ongériimektedir.

Tablo 7: Gelir Tablosu Projeksiyonu

[Lmny | 2020] 2021] z2022] 2023 2024 2025| 2026] 2027 2028] 2029 2030 |
NetSatiglar | 604 712| Be4| 1.043| 1248 1477 1714 1957 2189 2432 2653
| yilk haydme | %AB% 178%| 215%| 207%| 195% 18.8% | 16.0% 14.2% | 124% | 106%] _-51.1%,|
| Satglarn Maliyeti | 409 480 -577| 694 ] -826|  -978| -1133| -1284 -1.454 -1607| -1753
Briit Kar _;_ 195 231 288 249 420)  a99|  sa1| 663 746 624 s
| Brit Kar marji 323% | 325% 33,3% 335% | 33.7%| 33.8% | 33.9% | 33.9%| 339% | 339%| 339%
—— T : — —1 . e —_— — 1 —_— |
Faaliyet Giderleri 14 46| 179 216]  -258]  -306] 385 405 455  -503|  -54g|
| Faaliyet GiderloriSatslar | 188% | 205%| 207% 207%  207%| 207% | 20.7%| 207% 207%| 207%) 20.7%
FAVEK 1 a2 @5l 18] 134, 162 193] 28| g 290 321 s
FAVOK marj) | 135% | 120% 126%| 128%| 130%| 131% | 132%| 132% Taz% | Tasn 13,2%
| Amortismanaka Gderleri | 9| A2 A7) 24| | ar] 41| a5 1| w6 61|
VoK ZANEN 02 IR 157 185 213 240 265| 289

29

i
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il. Ticari Igletme Sermayesi Ihtiyac:

Modem kanalin satiglar icerisindeki payinin artmasiyla ortalama ticari alacak stiresinin kademeli dis mesi
beklenmektedir. Stok tutma siiresinde herhangi bir degisklik beklenmemeldedir. Ticari borg 6deme siiresi

tedarikin Tlrkiye'den veya Gin'den yapimasina gére degigkenlik arz etmektedir. Oniimiizdeki dénemde
Gin'in tedarikteki payinin artmasmin borg 6dema siresini digirecedi dngdrilmostir,

Isletme sermayesinin etkin yonetimiyle Sirket ydnetimi 2020 yilndan 2022 yilina kadar net ticari isletme
sermayesinin satiglara oraninda s i) bir iyilestirme beklemekiedir, Tahmin déneminin kalan kisminda bu
oran sabit olarak 6ngdrilmistor,

Tablo 8: Net |gletme Sermayesi ihtiyaci Projeksiyonu

{TL mn} 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ticari Alacaklar 290 I 391 4972 563 G668 775 ass 994 1.099 1.199
Stoldar 78 g2 11 133 158 187 217 248 27 a0d 336
Ticati Borglar 168 191 21 266 317 375 434 496 558 617 673
Net |letme Sermayes! 200 233 280 339 405 480 657 637 718 791 863
NIS/Sateglar 331% | 327% | 324%| 325%| 325% | 325%| 325% | 325% 3R25% | 325% | 32,5%
giin

Alacak Tahsil Siresi 175 170 165 185 165 165 166 165 165 165 185
Stok Tutma Siresi 70 70 70 70 70 70 70 70 70 [\ 70
Borg Odema Siresi 180 145 140 140 140 140 140 140 140 140 140

ii. Yatinm Harcamalar ve Amortisman

Yatinm harcamalan 2018 ve 2019 yillarnda satislara oranla s ras lyla %2.6 ve %2,7 olarak gergeklegmigtir.
Jirketin kendi Griinlerine yaptigii yatinmiar haricinde ongdnilen biiyiik bir yatirm plani oimadigindan 2020-

2025 periyodunda bu oran %2,5 olarak ngénilmiistir. Sanrakidénemde Sirket'in olguntagmasivia bu aranin
2026'dan itibaren sinin olarak digecedi tahmin edilmigtir.

Tablo 9: Yatinm Harcamalan Projeksiyonu

(YL mn} 2020| 2021| 2022 2023) 2024 2025] 2026| 2027 2028 2028 2030)
| Yatiim Harcamalari (CapEx) | 15 18 22 26 31 37 " 45| 51 58 61
| Yatem Harcamslan /Satslar | 25% 25%

25%|  25%| 25%| 25%  24% 23%| 23%| 23%| 2%

Tahmin peryodu Igerisinde meveut va gelecekteki maddi ve maddi ol mayan duran var klar dikkate alinarak

amartisman ve itk paylarinin satiga oranla kismen artigi Ongoriilmigtiir. Yatnmlarin 2026 yilindan itibaren
yavaglama beklentisine paralel olarak oranda sinif diisiis beklenmektedir.

Tablo 10: Amortisman projeksiyonu

(Lmn) | omo[ 2021] 2022] 2023 2024] 2025] 2026 2027] 2028] 2028 2030
| Amortismanve faDiizenlemesi | 9 12 17 24 % @ M 45 s se 61
| Amortisman ve Ha / Satglar L 15% 17% 2,0% 2.3%'__2.5%j 25% 24%| 23% 23% 23% 23%

R L
¢ ; T
I'l./'

2 {%

/




YapiKredi

Yatirtm Arzum Blektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A §.

iv. Agirhklandmilmis Ortalama Sermaye Maliyeti {AOSM)

Ajriklandirimis ortalama sermaye maliyeti tahmin periyodu icerisinde sabit olarak tahmin edilmigtir.
Projeksiyon déneminde risksiz TL faizi 10 yillk devet tahili giincel faiz orani baz alinarak %12,5 olarak
Sngarliimustiir. Tdrkiye hisse sened risk primi 2021-2030 ddneminde %5,5 olarak sabit tutuimustur, Sirket'in
betasi, yurt fgi sektdr benzerleri de dikkate alinarak, 1,0 olarak ongBralmiy ve sabit tutulmugtur. Sirketin

sermaye yapisinda Borg/(Borg+Ozkaynalkar) orani %35 olarak sabit dngdrilmistir. Vergi ncesi borglanma
maliyeti % 16,0 olarak tahmin edilmistir.

Sonug olarak indirgeme orani olarak 2021-2030 déneminde sabit %1 6,2 agiliklandirlmig ortalama sermaye
maliyeti kullamimigtr.

Table 11: AOSM (2021-2030)
(TLmn) ~ 2021-2030 |
‘Risksiz Getiri Oram (TL) T 2w
| Hisse Senedi Risk Pré T 55% |
FE'_ Nk ——
| Borg/ (Borgelizkaynaka) |  350% |
| VergiOram ' ==  200%
| Sermaye Malyeti . F C 18,0% |
| BorgMaiyeti (VergiGrees) | 160% |
| ACSM : 16,2% |

—— — e —

3t . n | {U,jf\,
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9. BENZER SIRKETLER

Arzum Blektrikli Ev Aletieri Sanayi ve Ticaret A.5.

KEA pazarnda faaliyet gdsteren Arzum, KEA ve beyaz esyayligeren dayanikh tiketim sekidriinde faaliyet
gdsteren halka agik ulusal ve uluslararast banzer girketler ile kargilagtinimigtir. Dederlemeye baz olugturacak

garpanlann bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belidenmesinde ilgili girketlerin KEA pazarinda aktif bir
Griin gami olmasina dikkat ediirmigtir.

Sadece KEA pazerinda faaliyetta olan girketlerin degerleme carpanlannin ortalamada daha yiiksek oldugu
gorilmektedir. Bunda dayanikli tiiketim sektérinin kilgik ev aletleri sektriine kiyasia genel ekonomik
dalgalanmalara daha duyarl olmas) ve bu sektérdeki girketlerin dretim de yaptklanndan aktif tabanlznnin ve
sermaye gereksinimlerinin daha yiiksek olmalarinin etkili oldugu degedendidimeldedir. Arzum'un dilgitk aktif
tabanli ig modelinin de etkisiyle 6zsenmaye getirisi 2019 yilinda %15,6, 30.09.2020 ltibarwyla son on iki aylik
ddnemde ise %38, 1 clarak gergeklesmistir.

Yurt ici ve yurt dig1 halka agk sirketlerin merkez Olkeleri, faalivet alanian ve firna degerleri hakkinda genel
bilgiler agagida yer aimaktadr,

Tabla 12: Benzer Sirketler

=== B NN N — —
:$Irketler ‘ﬂke ‘Mlklama ‘ H{U';; %Iﬁ:)ﬂ .

Sadecs KEA .pazaﬂnr.ia- f;a-ilirell_a nFnI;r .

}' | Kiigiik ev aletler], tencere, elskirki ocakar, ylyecek ve icecek
| SEB | Fransa | hazriama ekipmenlar, elekriki sdpiirgeler ve Kigisel balun 11.369
aletleri firetmeltedir. Urlnleri dinya gapnda satdmeikiady.

— . e = - ]
Su artician, hava temizleyicileri ve dijer gl Griinleri Gretmekte

Giiney Kore | vadaftmni yapmaltadr. Aynca bideler, su yumugatciar, 5137

| artma fikrelari, temizloyicler ve dijer bakm Crdnlerini Orefir.

—

IDiinyaa gapnda kiiglk ev aletlerinin tasarem, rotimi ve
dajtwnini yapmaktadr. Espresso kshve makineled, yernok
De'longhi 'halya hazwlama, ev bakm segmentlerinde diinya genelinde pazar
payna sahiplir. Grubun marka portfiiyii De'Longhi, Kanw oed,
[ Braun (secien lrlin kategorileri ich kakei bir lizans anlagrmasi
| yoluyla) ve Ariete'den olusmaktady.

f

4.718

:o-young _].t;in_ _ ":_Eaktﬂcﬁ av_él;lbrl iretini ve dagtmmi yap_mah?ta_rlr.

| | Esprazso makineleri, narenciye prasleri, elektridi zgaralar,
meyve skacaldar), tost makineleri, susmhciar, elekirii
Bravila | Avustralya | siipirgeler, sandvic makineleri, pilav pigiriciler, sitma ve 2411
' sojutma Uriinleri, elekirikii trag melkineleri, Giler, tencerave |
‘ catal bigak takeian tasarm ve pazarlamasmi yapnakiadr,

' Mutfak aletleri, =1 yalterlt kaplar ve gevre ekipmanian Grefir,

.. - Im . +| A
Zojirusti [ Jspanya Uriinler] arasnda piring pigiriciler, kahve maldneleri termaslar,

namlendirme cihazlan ve su artclar bulunmakiadr, Crilnieri 1.055
Japanya, Kuzey Amerika ve Asya'da satimaktadr,
- | v toi calal bak takm, mutfak gereglen, kesme Whtolan ve ||
Lifetime Brands 'ABD. frm malzemeleri tasarlarm, pazarlamas: ve dagtm 644

yapmekiadr. Crinlerini kandi lisans!i ticari isimleri aknda
pazartamsktadr_ve Grineri ABIYde perakendecier agyla

i TS

W«/’ Y
/
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daftdmaktadw,

Bekirddi av aletlerinin Gretim, thalat ve distribtitGeiik

hlas Ev Alelleri Turkiye faakyetierini yUriitmoktedir. i

Bayaz Esya ve KEA sekidrinde faallyetts olaniar

Bektrikli ov alatleri, kampres&rier ve bilesenlerini Gretimi ve

Mdea Group Cin pazarlamasi yapmaktadr. Urisierini dinya capnda tiketicllere 103.013
sunmakiadr.

Bagica garmagrhane aletleri, sodulma, oda iimendirme

. ekipmanlan, yemek pigirme cihazlar, bulask makineleri,
Whirlpool ABD. mikserfer ve dijer kigitk ev aletler] Gretimni ve satsmi dinya 17.263
gapnda yapmaktadr.

{in'de camagr makineleri ve su stciarnn arastrimas:,
geligtirlmesi, Oretimi ve satgi e iglenmeldadir. Ayrica 11877
buzdolaplar,, televizyontar ve kimalar gibi difier clektridi ev '

aletleri iriinlerl icin de entagre kanal hizmetleri sunmaktadr.

Haier Bectronics Hong Kong

Buzdolaplan, bulagk makineferi, camasr mekineler, ocakar,
Bectrolux leveg elektrikii siipirgeler, Kimalar ve kiigOk ev alalleri dretimi 7.382
yaprraktadr,

Kiigiik ev aletleri buzdolabl, kira, derin dondurucu ve dijer

Hisense Cin ekipmaniarn dretimini yapmaktadr. Urettigi Orinleri diinya 3.636
gapnda pazarlamaktadr.

Buzdolaplari, carmagr makinelerl, pigirme cihazlan, elektriidi
siipdrgeler, sofutma kompresdrieri, elekirk molarlan ve tiiketict
Arcelk Tirrkiye eleitronigi Grinlerinin retimi ve satsm yapmaktadrr. Urdinderini 3.208
Argelik ve Beko markalan alinda pazarlamaktadr, Argelik
Oriinterini Kita Avrupas), Ingikere ve Tunus'a hrag etmekiedi.

Entegre rmulfak dirlinleri geligticir, (refir ve satar. Baghca entegre
Zhejiang Meida Cin mulfak driinleri arasnda mutfak vantilstérieri, feriar ve 1.550
dezenfeksiyon dolaplan gibi gok iglevli driinler bulinmaktad r.

Ev tipi buzdolaby, derin dondurucu, camasr makinesi, kima ve
Vesiel Bayaz Esya | Tarkiye ocak tasarmy ve (iretimi yapmaidadr. Bu Oriinleri afjrid olarak 996
Avrupa, Tirkiye, Orta Dogu ve Kuzey Afrika'da pazarlamaktadr,

Ev alstleri iretrakiedir. Ayrica, buzdolab), frin, efektrid

Fol slplrge, gamage makinesi, bulagk makinesi, rrikrodalga frm,
Amica a tost makinesi, blender ve elekiriki zgara gibi gesith tirinler 328
dretmektedir. Ordnleri dinya gapnda satimaktadr.

Kaynak: Sirke! raporiari, Bloomberg, 23 Kasim 2020 laribi itibariyla
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10. ARZUM ELEKTRIKLi EV ALETLERI’NiN DEGERLEMESI

10.1. Indirgenmig Nakit Akimlan Ydntemi

Degerleme g¢aligmasinda, Sirket'in mawut yapisi ve potansiyeli, sektire!l beklentiler, makroekonomik
tahminler de dikkate alinmigtir. Bununla birikte, genel varsayimlar da agagwdaki gibi siralanmigtir:

- $irket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkieyecek izahname'de yer alan risklerin Sirket'in gegmisinde
tekrarianan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon doneminde de Sirket'in slrdtiriilebilirigini
etkilemeyecedi,

- Sirket ydnetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetiere etki edebilecek bir dagisikligin olmayacag,

- Turklye ve Sirket'in faaliyetlerini etkileyebilacek dider Olke ekonomiterinde ciddi dalgatanmalarin
yasanmayacadi.

INA y&nteminin yapis: geredi sbz konusu projeksiyonlar, Sirket'in ongdriiler ile olugturuimas ve birgok
varsaymsal parametraye baglh olmasi nedeniyle, gelecege dénik herhangi bir taahhit anlamina
gelmemekiedir. Projeksiyonlar ve varsayimiann farkhilagmas) halinde farkh 6zsermaye degeri ve pay bagina
degere ulaglabilir.

Firmaya serbest nakit akimlan agagidaki tabloda gdsterildigi (izera projekte edilmektedir. Terminal degerigin
ise lerminal deger biiy{ime oram 2030 sonras indaki donem igin %6,0 olarak kullanilarak hesaplanmigtir.

Fimaya serbest nakit akimlan ve terminal deder yillara gbre sabit % 16,2 AOSM ile indirgenmis ve net
finansal borg distilerek Szsermaye dederi 570.197.491 TL olarak hesaplanmistyr,

Tablo 13: INA Tablosu
{TL mn) 2021  2022) 2023 2024 2025 2026] 2027] 2028) 2029 2030
Net Satiglar 712 864) 1043 1246) 1477| 1.714| 1957 2199 2432 z.sﬁl!
yiléc blyGme 7.8%) 215% 207%| 195% 185% | 160%| 142% 124% 106% 8.1%
FVOK | 92| 110, 131 157 185 213 240, 265 289
FYOK marji | 103%| 106% 105%| 105% 106%| 10.8%| 10.9% 109% | 109%, 10,8%
(-} Vergi Odemsleri | 15 18 22| 26| 31 37 43 4El|l 53 58|
Vergi Sorrasi Faaliyet Kary : 59 73 88/ 105 125 148 171 192 22 231
{+} Amortisman | 2 17 24 3| 37| 41 45| 51 56 61
(-)NIStekl Arts ' 33 47 58 &6 | 75| 77 79 79 78 72|
() Yatrm Harcamalan , 18 22| 26 31 37 1 45 51 56 61)
Sarbest Nakit Akig( (SNA) | 20 22 27| 8 50 2 91 113 136 180 |
lndirgeme Oran) (AOSM) | 162%| 182%| 162% 162% 182%| 162% 162% 162%| 162%| 16.2%
1 1
1 ! !
SNA'w Buglinki) Degeri [ 17 18| 7, 21 24 29 32 3| 35 36|
SNA'nn Buginki Degeri [ 261 ' ; : ' 1 !
Terminal biyiGme orant 6.0% | ’ ; | }
Terminal ) 1.661 I | ' '
SO W ) N N N R S N N
TO'nin  Bugiinkd Degeri an IR [ i
Frrma Degeri N : : ; ; 1 ]
Net Borg (30 Eylil 2020 ' 62 | ' ' ’ ' T |
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10.2. Piyasa Garpanlan Analizi

Arzum'un &zsermaye dejeri hesapianirken FD / Sahislar ve FD / FAVOK garpanlan yéntemieri kullanim 1stir.
Bu yontemlerde 8nce firma dederi hesaplanmis ve 30.09.2020 tarihli net borg gikartilarak nihai 6zsermaye
degeri tespit edilmigtir. ki yénteme esit agirdik verilmigtir, Dikkate alinan benzer firmalarin det aylar: benzer
girketler basligi altinda bulunmaktadir. Benzer sirketlerin ¢arpanian 23 Kastm 2020 itibaryla “Bloomberg™
platformundan elde edilmigtir.

FD/{ Satiglar Carpani Yontami

FD / Satsglar garpani, halka agik benzer sirketlerin glincel fima degererinin iigili sirketlerin 30.09.2020-
30.09.2019 tarihleri arasinda hesaplanan son 12 aylik déneme ait ve 2020 tahmini “Net Satiglar dedederine
bolinmesiyle hesaplanmaktadr. Bu degerleme yonteminde Arzum'un son 12 ayhk dénem ait ve 2020
tahmini Net Satislar verisi kulanimistir. Halka agk benzer girketler icin FD / Satiglar garpanlari agafda
Gzetlenmistir.

Tablo 14: Benzer Sirketler FD / Satiglar Garpam

| Sirket | FD7Satiylar FD / Satglar |
! | (sen12Ay) {2020 Tahm Ini)
SEB [ 14 14
Coway I 18 18 ‘_
| Defonghi 18 T |
| doyaung 2,6 2,5 i
| Breville 35 3,5 |
 Zojirushi - 1,5 15 ]
| Lifetime Brands 0,9 0,8 "
| bhlas Ev Alelleri 1,9 - ]
| Mdea Group 2,5 24 ]
wmiripcol e T 0.9
| Haler Blectrons | 1.4 1,0
| Bectrofux 0.6 0.6 |
: Hisense 05 05 ]
| Argalik 0.7 0,7 }
| Zhojiang-Melda 50 55
' Vestal Beyaz Esya 1.0 1,0
| Arica T 04 0.4 ]
| Mnimum ] 04 34 1
| i '— =
| Qrtalara 1.4 1.4 :
| Medyan 12 1.0 |
| Maksimum 35 35 |

Kayriak: Bloomberg, 23 Kasim 2020 tarihi itibariyle
Medyan degeri hesaplanirken en yiiksek ug degere sahip benzer sirket analiz diginda birakdmustir, Iki farki

dénemdan gelen dzsermaye degerlerinin aritmetik ortalamas| alnarak, Arzum'un firma degeri ve Gzsemayea
defer agagidaki tabloda hesaplanmigtr.
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Tablo 15: FD / Satiglar Carpanina gre Ozsermaye Degeri Hesabi

[T = Son 12 Ay - 20207
" Sabslar 567.208.529 603.825.851
Benzer Sirketier FD / Satsglar Garpan) Medyans (x) 31 1.2 ) 1,0x
Bonzer Sirketler Carpanna Gére Hesaplanan Firma Degderi 702.564.605 590.174.818
Net Rinansal Borg Pozisyonu (-} i 61.811.035 | 61.611.075
" Ozsermaye Degeri ) i £40.853,570 | 528.563.783
| Ortalama Ozsermaya Degeri 584.750.676

* Nihai hesapiamadaki farkliikiar yaverlama kaynakidir,

FD/ FAVOK Garpam Yontemi

FD / FAVOK garpani, halka agik benzer sirketlerin giincel ima degerlerinin ilgili girketlerin 30.09.2020-
30.09.2019 tarihleri arasinda hesaplanan son 12 aylk déneme ait ve 2020 tahmini FAVOK degetiering
bliinmesiyle hesaplanmaktadr. Bu dejerleme ydnteminde Arzum'un son 12 aylik dénem ait ve 2020

tahmini FAVOK verisi kullanimistr. Halka agik benzer sirketler igin FD / FAVOK ¢arpanlan asagida
6zetlenmigtir,

Tablo 16: Benzer Sirketier FD / FAVOK Garpam

j Thot ~ FDJ/FAVOK | FDI/FAVOK |
¥ (San 12 Ay) (2020 Tahmin) |
SEB 12,9 12,4 f

| Coway 58 59 |

| Delonghi 1.9 11,6
Joyoung - 25,0
Zojirushi 14,6 152 a

| Lifatime Brands 26 6,8

f =

!- hlas Ev Aletleri 11,0 -

| Mdea Group - 21,0 ]

| Whirlpaol 8.3 7.8 |
Haier Bectronics 16,9 17,1 '

__._I
| Beacirolux 7.1 65 |

L Hisense . 9,1 |

1 Argelik 6.0 6.0 |

| Zhejiang Meida - 15,7

E Vestel Beyaz Esya 5.8 6.7 :

| Amica 56 5,9 J

| Minimum 5.6 59 |

| Ortalama 10,7 11,5 _:
| Medyan 9,9 9,1 ;
| Maksimum 22,6 250 '

Kaynak: Bloomberg, 23 Kasim 2020 farihi iibarrfia

Medyan dederi hesaplanirken en yiiksek ug degere sahip benzer sirket analiz diginda birakiimigtw. Iki farkl
dénemden gelen dzsermaye degererinin aritmetik ortalamasi alinarak, Arzumfun firma degeri ve Gzsermaye
degeri agagidaki tabloda hesaplanmistr.,

- s,

J
|
)
Fl
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Tablo 17: FD/ FAVOK Qarpamna géire Ozsern-naye Dederi Hesab:

[ {TL) : j : Son 12 Ay 20207 |
| FAVOK 80.586.963 | _ B1.697.434
Banzer Sickeller FD / FAVOK Carpani Madyani (x) i e | 9,1x

 Benzer Sirkeler Carpanna Gire Hesaplanan Fima Degeri 798.158.074 737.894.236

| Net Finansal Borg Fozisyonu (-) 61611035 61.611.035

I--Ozserrraya Dederi - Wy — 736.547.039 676.283.201

| Ortalama Ozsermaye Degeri ) [ 706.415.120

* Nihai hesaplamadaki tarkiiikiar yuvarlama kaynakfidir, ) - -

lki yéntemden elde edilen Gzsermaye dederlerine egit agirhk verilmig ve analiz sonucunda 645.586.898 TL
6zsemmaye dederine ulagimistrr.

Tablo 18: Piyasa Garpanlan Analizi Gzet

| Degjerleme Yénteml msapg\mrmm I Agirhk m“m;?{; Deﬁerf}
I_Benzsr Sirketier FD / Sallslar Carpant Y dntemi | 584.758.676 mll | %50 202.379.238
| Benzer Sirketier FD / FAVOK Garpani Yontemi | 708.415.120 | %50 353.207.560
ﬁzsermaya Defieri ] —___ - _ . _ — 645.508.808 |
37 L
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Degerleme galismasinda indirgenmis Nakit Akislan Yéntemi ve Pivasa Caman Analizi %50 — %50
aghiklandiriarak nihai deger tespit adilmistir. Piyasa Garpan Analizi igerisinde FD / Satiglar ve FD / FAVOK
carpantan esit agil klandinlimigtir.

Indirgenimis Nakit Akiglan Yéntemi ve Piyasa Carpan Analizi sonucunda bulunan ézsemmaye degereri
agafida yer almaktadir,

Tablo 19: Degerleme Yontemleri Sonuglan

;_.Deiarlama Yontemi - __tbng;iﬁ:.:ﬁrmaw .Aﬁlrllk _ﬁzs-m}m Katks1

| Indirgenmis Nakit Aksslar: Yontem ) - 570.1697.491 | %B0 | 285.098.746

| Fiyasa Garpan Analizi 645.506.898 | %50 | 322.793.449
Benzer Sikeler FD / Satiglar Garpam Yonteri | 584.758676 | T T .

| Benzer Skkeller FD / FAVOK Garpani Yontemi | 708416420 T 1 _

| Agirlikiandiriimig Otzs:;naye Degeri T I S | I_ _ 607.892.195 |

%50 - %50 aguliklandima ile Sirkel'in ortalama halka arz ncesi dzsermaye deder 607.892.195 TL. olarak
hesaplanmaktadir. Halka arz éncesi taban we tavan fiyattan hesaplanan iskonto oranlan asagida
hesaplanmstir,

Tablo 20: Halka Arz Oncesi Iskonto Hesaly

I_Tl.j' _ | Sonug

' Nominal Sermaye Tutar f 32210000

| Dederleme Yonterderi #e Hesapianan Falka Arz Ongesi | T T
| Gesermaye Degeri e | £07.892.195 o
| Halka Arz kkonto Oranlary | %17,9 %9,9

| Haka Arzlskontol Gzsermeys Dederleri 499.255.000 547.670.006 |
| Halka Arz Fiyat (TL/Pay) (Taban - Tavan) ) | 15,50 | 12,00

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz dncesi ozsermaye deferleri dikkate alindiinda, taban halka
arz fiyab 15,50 TL Gzerinden %17,9 halka arz dncesi iskonto oram, tavan halka arz fiyat: 17,00 TL dzerinden
%9,9 halka arz 6ncesl iskonto orani hesaplanmaktadr.

Ek: Sorumluluk beyan:
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Ek: Sorumluluk beyan

SERMAYE PIYASAS! KURULU BASIKANLIGINA
Eskigehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

24.11.2020

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Semaye Piyasasi Kuniu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyannca Semmaye Piyasast
Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayh haftalik billteninde ilan edilen duyunuya istinaden;

“Gayrnimenkul Digindaki Variklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeferinde Uyulacak
Esasiar bagliinn F maddesinin 9. Maddesi® ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Semaye Piyasasi
Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydujumuzu, Sirket
Degereme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
gercevesinde, gergefe uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiiril 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilanmizla,
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.

Sadik Culcuoglu
Grup Mudirii - Kurumsal Finansman




